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摘 要:高管薪酬与公司绩效一直都是学术界和实务界关注的热点。本文选取 2003 － 2010 年沪深两市 296 家
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Abstract: Executive compensation and company performance have always been the hot spots of the academic circles and busi-
ness world． This research＇s samples select from 463 State － owned A － share listed companies and 176 non － State － owned A －
share listed companies in Shanghai or Shenzhen Stock Exchange． We take executives holding ratio，company size，ownership
concentration and CEO duality as control variables in order that we can analyze the difference of the company＇s ownership
structure＇s different effect to the relationship of executives pay and company performance． This study arrive at the following
conclusions by analyzing the significant relationship between executives pay level and company performance． Additionally，
when the holding numbers increase，the effect of non － State － owned listed companies＇ executives compensation on company
performance will increase． But State － owned listed company is contrast to that． The expanding of company size will reduce
the incentive effect on performance． In addition，only when the z index of state － owned and non － state － owned listed compa-
ny are in a specific range，can we observe the positive significant relationship between executive pay and company perform-
ance．
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尚未取得一致结论。如 Jensen 和 Murphy ( 1990 )
利用 1974 － 1986 年《福布斯》公布的 2213 名高管
薪酬数据研究 CEO 的报酬与公司绩效间的关系，
认为 CEO 报酬与以股东财富衡量的业绩间有较弱
的相关关系［1］。John 和 Robert 及 David ( 1999 ) 、
Aggarwal ( 1999) 等也认为高管薪酬与公司绩效间
无显著相关关关系。而 Kaplan( 1994) 通过对比研
究日美两国公司高管报酬与公司绩效间的关系发
现，日美两国公司高管报酬与公司绩效显著正相
关［2］。Mehran ( 1995 ) 、 Coughlan 和 Schmidt
( 1985 ) 在 其 研 究 中 也 得 出 相 同 结 论。Hall and














关关系，高 管 持 股 也 并 未 发 挥 其 应 有 的 激 励 效
果［5］。李增泉( 2000) 、谌新民和刘善敏( 2003) 、王
北星等( 2007) 、葛玉辉和刘哲( 2011 ) 等也得出类
似结论。但张雪岷和张德明( 2006 ) 、杜兴强和王
丽华( 2007 ) 、杨 大 光 等 ( 2008 ) 、陈 丹 和 刘 杰 琼
( 2010) 等人的研究却表明高管薪酬与公司绩效显
著正相关。另外在薪酬体系对公司绩效的影响研










































































































( 1) 因变量: 绩效综合指标( PEF) 。由于单一
指标不能全面反映公司在一定时期内的业绩，因
29













( Xij* Tij ) j = 1，2，3，4 ( 1)
其中，PEFi代表第 i 个公司综合绩效指标; Xij表示
第 i 个公司的第 j 个因子的得分; Tij 表示第 i 个公
司的第 j 个因子的方差贡献率( 即权重) 。下面是




ZZ11 = 0. 266 * ZEPS
1 + 0. 301 * ZROA1 +
0. 315* ZROE1 + 0. 290* ZRSD1 ( 2)
非国有上市公司的绩效综合指标表达式:
ZZ21 = 0. 344 * ZEPS
2 + 0. 362 * ZROA2 +
0. 322* ZROE2 + 0. 215* ZRSD2 ( 3)
以国有上市公司的绩效综合指标构建为例，
首先用 KMO 检验①及球形检验②来判断数据是否




零假设。由 KMO 检验和球形检验的结果得出: 衡
量绩效的各个指标之间存在相关性，较适合作因
子分析。主成分列表按照特征根由小到大排列，
如表 1。第一个主成分的特征根等于 2. 900，大于
1，因此提取第一个主成分，并且第一个主成分解




ZZ11 = 0. 266 * ZEPS
1 + 0. 301 * ZROA1 +
0. 315* ZROE1 + 0. 290* ZRSD1 ( 4)
其中，变量前的 Z 表示各变量已标准化。用以上
公式就能算出第一个主成分的标准化值。











主成分 特征根 变异( % ) 累计贡献率( % ) 特征值 变异( % ) 累计贡献率( % )
1 2. 9000 72. 512 72. 512 2. 9000 72. 512 72. 512
2 0. 546 13. 658
3 0. 387 9. 686
4 0. 166 4. 143
① Kaiser 给出的 KMO 标准是: KMO ＞0． 9 时，效果最好，非常适合因子分析; 0． 7 ＜ KMO ＜ 0． 9 时，效果尚可，其中 0． 8 ＜ KMO ＜ 0． 9 时，






表 2 主成分 1 的因子得分系数矩阵
变量 因子得分系数矩阵
每股收益( EPS1 ) 0. 266
总资产净利润率( ROA1 ) 0. 301
资产收益率( ROE1 ) 0. 315






理变量① ;②公司规模( SIZE) ，一般认为销售额是
公司规模最好的代理变量，故采用公司营业收入









当两 职 兼 任 存 在 时，虚 拟 变 量 取 值 为 1，否 侧
取值为 0。
( 二) 样本选择及数据来源




行了如下的数据处理: ( 1) 剔除同时发行 B 股和 H
股的上市公司，因为 B 股和 H 股影响 A 股的信息
披露; ( 2) 剔除 ST 及 PT 股，因为极端值会对统计
结果产生不利影响; ( 3 ) 剔除金融、保险行业的上
市公司，因为金融类上市公司不同于一般企业的
薪酬考核和业绩评价，具有特殊性; ( 4 ) 剔除样本

































善了国企所有者缺位的境况，因此本文选取 2003 － 2010 年数据作为研究样本。
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表 3 国有与非国有上市公司样本总体性描述
变量 均值 中位数 最大值 最小值 极差 标准差 样本
国有上市公司
PEF1 － 0. 0004 － 0. 18 5. 60 － 5. 57 11. 17 1. 00 3168
PAY1 38. 87 30. 43 348. 66 0. 50 348. 16 34. 75 3168
CG1 24. 04 0. 41 5306. 95 0. 00 5306. 95 203. 45 3168
SP1 0. 00045 6. 87E － 6 0. 12 0. 00 0. 12 0. 0051 3168
XSE1 59. 22 19. 98 2021. 49 0. 29 2021. 20 131. 52 3168
Z1 32. 10 12. 16 1039. 33 1. 00 1038. 33 65. 43 3168
非国有上市公司
PEF2 0. 0011 － 0. 13 7. 52 － 7. 30 14. 82 1. 00 1336
PAY2 36. 15 24. 90 335. 91 0. 83 335. 08 36. 65 1336
CG2 301. 71 0. 03 18383 0. 00 18383 1310. 78 1336
SP2 0. 0110 9. 08E － 7 0. 53 0. 00 0. 53 0. 05 1336
XSE2 22. 53 10. 95 745. 59 0. 03 745. 56 42. 32 1336
Z2 14. 80 3. 66 533. 33 1. 00 532. 33 36. 44 1336
注: 1. 高管薪酬水平( PAY) 单位为万元; CG 表示高管持股数量，单位为万股; XSE 代表销售额，是公司规模的代理变量，单位为亿元; Z 指数单位为%。













表 4、表 5 是利用 EVIEWS6. 0 软件，分别以





效的激励效应，这与假设 1 不一致。由表 4 的方程
3，国有上市公司高管薪酬变量系数为 0. 0042; 而














变量的系数为 0. 0032; 而表 5 中，非国有上市公司















































变量 以 PEF1 为因变量
方程 1 － 7 1 2 3 4 5 6
C
－ 0. 0003
( － 0. 0173)
－ 0. 0029
( － 0. 1743)
－ 0. 0322*






























( － 3. 2959)
－ 0. 0012＊＊
( － 3. 1667)
BOTH1
－ 0. 3857
( － 0. 4879)
R2 0. 5524 0. 5526 0. 5653 0. 5551 0. 5524 0. 5677
Ad － R2 0. 4778 0. 4778 0. 4925 0. 4806 0. 4774 0. 4952



























面板模型 个体固定 个体固定 个体固定 个体固定 个体固定 个体固定
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表 5 非国有上市公司的回归结果表
变量 以 PEF2 为因变量
方程 8 － 14 7 8 9 10 11 12
C
－ 0. 0260




( － 2. 7062)
－ 0. 0297
( － 1. 0249)
－ 0. 0246
( － 1. 0066)
－ 0. 0743＊＊





























( － 0. 8651)
R2 0. 4530 0. 4543 0. 4683 0. 4530 0. 4534 0. 4684
Ad － R2 0. 3617 0. 3627 0. 3790 0. 3611 0. 3615 0. 3784



























面板模型 个体固定 个体固定 个体固定 个体固定 个体固定 个体固定
注: 1.“*”、“＊＊”、“＊＊＊”分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著; 2. 各个变量回归系数下括号内的数据为 t 值; F 统计量和霍斯曼检验的 Chi － Sq 统
计量括号内的数据为 P 值; 3. 限于篇幅，表中省略了各个国有与非国有上市公司的截距项，仅列出了公共截距 C; 4. d( ) 表示变量的一阶差分; 5. 下表同。
表 6 高管零持股与持股时的分样本回归结果
变量
以 PEF1 为因变量 以 PEF2 为因变量
零持股 持股 零持股 持股





( － 4. 4137)
－ 0. 1633＊＊























( － 3. 0646)
— — —
Ad － R2 0. 5269 0. 4844 0. 0947 0. 1151
观测值 101* 7 123* 7 61* 7 57* 7






















度更大。如表 6 的方程 16，当高管持股时，非国有
上市公司高管薪酬的系数为 0. 0039，而国有上市
公司中这一系数仅为 0. 0019。即当高管薪酬都增
































结论与假设 3 相符。如表 7 方程 17 中，高管薪酬
变量的系数为 0. 0247，随着公司规模的不断扩大，
























① 门槛值是利用 stata11． 2 软件得到的，限于篇幅，未列出门槛回归的具体过程。
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表 7 国有上市公司以规模作为分组依据的分样本回归结果
变量 以 PEF1 为因变量
方程 17 － 20 17 18 19 20
规模特征 ＜ 8. 2377 8. 2377 － 43. 0574 43. 0574 － 54. 8782 1 ＞ 54. 8782
C
－ 0. 4535＊＊
( － 4. 0119)
－ 0. 0984
( － 1. 3092)
－ 0. 3306
( － 1. 4034)
－ 0. 0366

















Ad － R2 0. 0787 0. 0269 0. 3884 0. 0969
观测值 32* 7 94* 7 12* 7 49* 7
面板模型 个体随机 个体随机时间随机 个体随机 个体随机时间随机
表 8 非国有上市公司以规模作为分组依据的分样本回归结果
变量 以 PEF2 为因变量
方程 21 － 23 21 22 23
规模特征 ＜ 15. 5479 15. 5479 － 22. 0480 ＞ 22. 0480
C
－ 0. 2257＊＊





















Ad － R2 0. 0560 0. 0331 0. 3326
观测值 88* 7 15* 7 32* 7
面板模型 个体随机 个体随机时间随机 个体固定时间随机
表 9 国有上市公司以股权集中度作为分组依据的分样本回归结果
变量 以 PEF1 为因变量
方程 24 － 25 24 25 26 27
股权特征 ＜ 10. 1378 10. 1378 － 22. 3795 22. 3795 － 35. 4296 ＞ 35. 4296
C
－ 0. 0857＊＊
( － 3. 3291)
－ 0. 0879
























( － 2. 4420)
－ 0. 0010*
( － 2. 0661)
Ad － R2 0. 5165 0. 0555 0. 6925 0. 0160
观测值 100* 7 41* 7 17* 7 52* 7




变量 以 PEF2 为因变量
方程 28 － 29 28 29 30
股权集中特征 ＜ 3. 3787 3. 3787 － 34. 4307 ＞ 34. 4307
C
－ 0. 0313
( － 0. 7467)
－ 0. 0060
( － 0. 0787)
－ 0. 2864















Ad － R2 0. 3529 0. 0630 0. 0970
观测值 73* 7 57* 7 16* 7

































股权集中度 Z 指数在 10. 14 ～ 22. 38 之间时，高管
薪酬与公司绩效才表现出显著正相关关系。而非
















有上市公司的股权集中度 Z 指数约为 10. 14 ～22. 38
时，高管薪酬与公司绩效才表现出显著正相关的关
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